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- WIir haben mehrfach
die Hand ausgestreckt”

Die von ihrem friiheren Kooperationspartner Acatis Investment im
Februar ausgesprochene Kundigung wollen Uwe Rathausky und
Henrik Muhle nicht so einfach hinnehmen. Die beiden Griinder von
Gané haben sogar gerichtliche Schritte eingeleitet.

usgerechnet am Rosenmontag dieses
Jahres gab die Frankfurter Acatis
Investment in einer Mitteilung bekannt,

»Es gibt zurzeit keinen
offenen Kommunika-
tionskanal. Am Ende

werden nun die Gerichte
entscheiden miissen.«

man werde die Zusammenarbeit mit der
Aschaffenburger Investmentboutique Gané
per Ende Mirz beenden. Fiir viele Marke
teilnehmer kam der Schritt mehr als
tberraschend. Und die beiden
Gané-Grinder Uwe Rathausky
und Henrik Muhle mussten sich

Henrik Muhle, Gané

tberlegen, wie es fir sie weiter- Uwe Rathausky: Der Value

gehen sollte. Wir haben mit den Event Fonds ist auf unsere Ini-
tiative hin entstanden, und wir

haben uns Acatis als Partner

beiden Fondsmanagern dartiber
gesprochen.
ausgesucht. Es gab klare
Der Konflikt zwischen Absprachen, dass wir
Acatis und Gané be-
herrschte anfangs

die Schlagzeilen. Nun

den Fonds gemeinsam
fihren. Der Fonds
war von Anfang an
wird es ruhiger. Sie ein partnerschaftli-
ches Projekt auf Au-
genhohe. Wie also

sollten wir reagie-

lassen aber offenbar
nicht locker im Be-
miihen, sich gegen
die von Acatis aus- ren, wenn unser
gesprochene Kiindi- engster Geschifts-

gung zu wehren? partner plotzlich
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und ankiindigungslos unser Fondslebens-
werk allein weiterfiihren und alle Fonds-
gebuhren fir sich behalten mochte? Zu-
mal wir das nicht einmal vom Geschafts-
partner, sondern aus der Presse erfahren
mussten. Und wenn dann noch ein Mitar
beiter dieses Geschiftspartners behauptet,
dass unser erfolgreiches Value-EventInvest
mentkonzept sowieso von einer anderen
Person stammt? Wir waren daher gezwun-
gen, rechtliche Schritte gegen die aus unse-
rer Sicht unrechtmifSig ausgesprochene Be-
endigung unserer bereits seit 2008 beste-
henden Fondspartnerschaft einzuleiten.
Riickblickend hatte das Vorgehen von Aca-
tis unserer Auffassung nach Methode, um
uns schrittweise aus der gemeinsamen Ver-
waltung des Value-Event-Fonds zu drangen.

Was meinen Sie mit ,,Methode™?

Henrik Muble: Im Grunde fing alles bereits
an, als Acatis anstelle von Universal Invest-
ment im Jahr 2018 die Rolle der KVG
tibernahm. Damals hat Acatis uns zuge-
sichert, dass sich im Verhaltnis zueinander
nichts andert. Anschlieffend hat Acatis sich
aber geweigert, unsere bestchenden Ver-
einbarungen zu verschriftlichen. Im Jahr
2022 folgte dann die vollig unnotige
Streichung von ,,Gané“ aus dem Fonds-
namen durch Acatis. AufSerdem hat Acatis
die Bedingungen fiir unser Tagesgeschift
immer wieder erschwert, ohne dass es

FOTO: © CHRISTOPH HEMMERICH



FOTO: © LUKAS BARTH

Uns drangt sich der

Verdacht auf, dass die

Trennung von langer
Hand geplant war.

Uwe Rathausky, Gané

daftir aus unserer Sicht sachliche Griinde
gegeben hatte.

Rathausky: Wir haben immer wieder die
Hand ausgestreckt, um eine einvernehm-
liche und fiir beide Seiten praktikable und
rechtssichere Losung zu finden. Stattdessen
und ohne Vorwarnung erfolgte dann
Anfang Februar dieses Jahres der nach
unserem Verstindnis unrechtmafiige Aus-
schluss von Gané aus der Fihrung des
Fonds. Damit sollten Henrik und ich,
obwohl wir die Value-Event-Philosophie
entwickelt und 15 Jahre so erfolgreich
umgesetzt haben, nicht mehr fiir unseren
Value-Event-Fonds verantwortlich sein.
Nicht weniger irritierend ist, dass Acatis
auch noch den erfolgreichen Track Record
allein fir sich und das eigene Marketing
beansprucht. Wenn man sich ganz niich-
tern die konkreten Schritte unseres ehe-
maligen Geschiftspartners in den ver-
gangenen Jahren anschaut, dann drangt
sich unweigerlich der Verdacht auf, dass
die Trennung von langer Hand geplant
war.

Gibt es denn iiberhaupt noch einen Kom-
munikationskanal zwischen Acatis und lh-
nen, oder lauft das nur noch iiber Anwalte?
Muble: Wir haben immer wieder versucht,
gemeinsame Losungen im Interesse der
Investoren zu finden — und sogar ein mas-
sives finanzielles Zugestindnis angeboten.
Das ist von Acatis aber immer wieder ab-
gelehnt worden, deshalb gibt es zurzeit
keinen offenen Kommunikationskanal.
Am Ende werden nun die Gerichte ent
scheiden missen.

Sie haben in der Folge reagiert und mana-
gen nun zwei eigene Publikumsfonds.

Rathausky: Nachdem uns klar war, dass
Acatis kein Interesse an einer Fortflihrung
unserer Partnerschaft hat, mussten wir eine
Losung fiir unsere Investoren finden. Wir
haben nach der Kiindigung das Anlage-
konzept unseres im Dezember 2023 aufge-
legten defensiven und auf Anleihen fokus-
sierten Mischfonds Gané Global Balanced
Fund so schnell wie moglich umgestellt,
um nahtlos an unsere Erfolgsgeschichte
beim ehemaligen Acatis Gané Value Event
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Fonds ankniipfen zu kénnen. Unser globa-
ler Aktienfonds Gané Global Equity Fund
wurde bereits im September 2022 auf-

gelegt.

Muble: Wir sind in all den Jahren immer
mal wieder gefragt worden, ob wir nicht
einen reinrassigen Aktienfonds auflegen
mochten, nicht zuletzt, weil wir nachweis-
lich mit der Aktienkomponente des Misch-
fonds sehr attraktive Renditen erzielt ha-
ben. Entsprechend haben wir die Historie
des fritheren Acatis Gané Value Event
Fonds aus der Zeit zwischen 2008 bis 2021
herangezogen, um festzustellen, dass die
Rendite des reinen Akdenportfolios in die-
sem Zeitraum bei jahrlich 18,1 Prozent lag.
Das war zwar das Ergebnis vor Kosten,
bedeutete aber eine signifikante Outperfor-
mance gegentiber dem MSCI Weltaktien-
index. Die Auflage war ein voller Erfolg.
Auch fiir die Arbeit an diesem Fonds wur-
den wir im Januar 2024 erneut zu Fonds-
managern des Jahres gewihlt.

Die Basis sowohl des Mischfonds als auch
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des Aktienfonds besteht aus der Kombina-
tion von Value-Investing und Event-Orientie-
rung, richtig?

Rathausky: Das ist korrekt. Gané steht fiir
die Kombination dieser beiden Investment

stile. Genau diese Kombination aus Value
und Event haben wir schon im Jahr 2007
entwickelt und seither erfolgreich umge-
setzt. Value-Investing folgt dem Prinzip,
Unternechmen mit sehr guter Businessqua-
litdt und gutem Management zu attrakti-
ven Preisen zu erwerben. In Bezug auf das
Thema ,,Event“ haben wir vor der Auflage
des Aktienfonds sehr genau untersucht,
mit welchen Investments aus unseren
EventKategorien wir besonders gut abge-
schnitten haben und welche von der Ren-
dite zurtickgeblieben sind — sei es, weil die
stabilisierende EventKomponente und der
Kapitalerhalt im Vordergrund standen oder
weil wir, was natirlich auch mal vorge-
kommen ist, einen Investmentfehler began-
gen haben. Daher erfolgt die Titelselektion
beim Aktienfonds etwas sportlicher und
anders als im Aktienteil des Mischfonds,
wodurch sich sowohl Unterschiede als
auch Uberschneidungen ergeben. Sie lie-
gen bei rund 50 Prozent.

340

GANE

— =
STMENT-AG MIT TEY

»Die Unternehmen in
unserem Aktienfonds
konnen langfristig, orga-
nisch und iiberdurch-
schnittlich wachsen.«

Henrik Muhle, Gané

Aber bleibt Event nicht am Ende Event?

Rathausky: Ich weifl, was Sie meinen, aber
es ist etwas komplexer. Grundsitzlich
haben wir schon im Jahr 2007 ein Event
definiert als ein Ereignis, das die PreisWert-
Relationen eines Unternehmens verandert
oder entsprechende Verinderungen erwar-
ten lasst. Wir unterscheiden dabei seither
drei Kategorien von Events. Bei der ersten
Kategorie geht es um Ereignisse, die zu

KURZ-VITA: Henrik Muhle

Henrik Muhle ist Vorstandsmitglied von Gané, einer Invest-
menthoutique mit Sitz in Aschaffenburg. Vor der Griindung
des Unternehmens im Jahr 2007 war er fiinf Jahre lang als
Portfoliomanager fiir die Frankfurter Acatis Investment tatig.
Sein Studium an der Universitat Hannover hat Muhle mit
einem Abschluss als Diplomdkonom absolviert.
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Verinderungen der Kapitalstruktur von
Unternehmen fiihren — etwa Aktienriick-
kdufe, Ausschittungen, Spin-offs oder
Kapitalerhdhungen. Die zweite Kategorie
betriftt Verinderungen in der Aktionirs-
struktur und die dritte operative Kataly-
satoren. Teilweise gibt es auch Uber-
schneidungen, das heif3t, bei einem Unter-
nehmen konnen mehrere Events gleich-
zeitig vorliegen.

Muhle: Und in der vorausgehenden Analy-
se zum Gané Global Equity haben wir fest
gestellt, dass wir mit der dritten EventKa-
tegorie — also mit der operativen Katalytik
— durch eine signifikante Outperformance
das meiste Geld verdient haben. Wir er
kannten, dass es gewisse Parameter fir die-
sen Mehrertrag gibt, die wir dann bewusst
noch einmal von unabhingiger Seite, in
dem Fall von einer Investmentbank, empi-
risch haben herausarbeiten lassen, und das
von 1990 bis heute.

Rathausky: Da geht es um Veranderungen
in der Wachstums- und Margendynamik
eines Unternehmens, aber auch um Ver-
anderungen in der Rentabilitit auf das ein-
gesetzte Kapital. Wer in derartige langfristi-
ge ,Compounder* wie wir in der Fachspra-
che sagen, frithzeitig investiert, erzielt die
meiste Rendite. Deshalb haben wir ent-
schieden, uns bei der Titelauswahl fir den
Aktienfonds ausschlielich auf die dritte
EventKomponente zu konzentrieren. Das
hat uns tiber die vergangenen 15 Jahre die
hochsten Renditen geliefert und sollte das
auch in den kommenden 15 Jahren leisten
koénnen.

Das diirfte aber kaum ohne eine deutlich
hohere Volatilitat vonstatten gehen, richtig?
Muble: Die Schwankungsbreite der Invest-
ments im Gané Global Equity Fonds fillt
in der Tat etwas hoher aus als jene in unse-
rem Mischfonds, wo wir entlang der drei
Event-Kategorien sowohl die Rendite als
auch die Voladlitit im Blick haben. Zudem
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erlaubt uns ein mit rund 300 Millionen
Euro noch relativ tiberschaubares Volumen
im Aktienfonds eine etwas stirkere Bertick
sichtigung von kleineren Unternehmen, was
zu einer etwas hoheren Volatilitit beitragt.
Dieser vermeintliche ,,Nachteil“ sollte aber
durch eine héhere Erwartungsrendite auf
lange Sicht kompensiert werden konnen.

Was sind die wesentlichen Parameter die-
ser dritten Event-Saule, und kénnen Sie
diese mit konkreten Zahlen unterlegen?

Rathausky: Zum einen haben unsere Ana-
lysen gezeigt, dass Aktien von Unterneh-
men mit weniger kapitalintensiven Ge-
schiftsmodellen in aller Regel besser ab-
schneiden als solche mit einer hohen Kapi-
talintensitat. Was konkrete Zahlen angeht,
lassen sich die Unterschiede am besten an
den beiden Margenparametern Kapitalren-
tabilitit und Rohertragsmarge eines Unter-
nehmens zeigen. Letztere liegt in unserem
Portfolio im Durchschnitt bei rund 65 Pro-
zent und damit um rund die Halfte hoher
gegeniiber den etwa 43 Prozent im Index
durchschnitt. Die Kapitalrentabilitit im
Portfolio betrigt im Schnitt 23 Prozent,
was ungefihr dem Doppelten des entspre-
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»Bei der inzwischen er-
reichten Bewertung von
Nvidia erscheint uns ein
Investment mit zu hohen
Risiken verbunden.«

Uwe Rathausky, Gané

chenden Durchschnittswerts fur den
MSCIWeltaktienindex entspricht.

Muhle: Wir sprechen also von einem quali-
tativ wirklich sehr hochwertigen Portfolio
aus aktuell 27 handverlesenen Unterneh-
men, das handfeste Outperformance-Para-
meter aufweist, um sicherzustellen, dass die
im Aktienfonds enthaltenen Unternehmen
langfristig, organisch und tiberdurchschnitt-

KURZ-VITA: Uwe Rathausky

Uwe Rathausky ist Mitglied des Vorstands der Aschaffen-
burger Investmentboutique Gané. Wahrend seines Studiums
an der Universitdt Hohenheim hat er als Analyst fiir Capital
Management Wolpers und den Vermdgensverwalter DJE
Kapital gearbeitet. Nach seiner Promotion war er vier Jahre
lang als Priifungsleiter bei KPMG tatig.
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lich wachsen konnen. Ein Gutteil der Un-
ternehmen findet sich auch in unserem
Mischfonds wieder. Dort investieren wir
allerdings wie gewohnt entlang der gesam-
ten drei Event-Kategorien, um eine gute
Diversifikation zu haben, auch hinsichtlich
der Laufzeiten und Stirken von Events, um
hohere Volatilititen und Drawdowns abfe-
dern zu konnen, ohne auf eine aktienahn-
liche Rendite in der langen Frist verzichten
zu mussen. Entsprechend aktiv nutzen wir
hier die Moglichkeiten aus den drei Asset-
klassen Aktien, Anleihen und Liquiditit.

Von den viel diskutierten Magnificent Seven
findet sich derzeit allerdings keine Aktie
unter den Top Ten, und von Nvidia scheinen
Sie bewusst die Finger zu lassen.

Muble: Unserer Performance von knapp
zehn Prozent seit Jahresbeginn im Aktien-
fonds hat das bisher keinen Abbruch getan.
Wir sind durchaus bewusst schon langer
investiert in Werten wie Alphabet, Ama-
zon, Apple und Microsoft. Man sollte aber
nicht unterschatzen, dass es sich dabei um
Akden handelt, deren Kurs im bisherigen
Jahresverlauf zum Teil bereits um 20 Pro-
zent gestiegen ist. Daher sollte es nicht
verwundern, wenn wir deren Gewichtung
zuletzt etwas reduziert haben und sie daher
nicht mehr unter den zehn groiten Wer-
ten erscheinen.

Rathausky: Wobei man schon sagen kann,
dass es den vier zuletzt genannten Unter
nehmen auch kinftig und trotz eventuell
kurzfristiger Korrekturen durchaus gelin-
gen sollte, in eine etwas ambitioniert er
scheinende Bewertung hineinzuwachsen.
Was Nvidia angeht, so wiirde das Unter-
nehmen sich von seinen Fundamental-
daten her grundsatzlich sogar ganz gut in
unserem Fonds machen. Bei der inzwi-
schen erreichten Bewertung erscheint uns
ein Investment aber aktuell mit zu hohen
Risiken verbunden.

Danke fiir das Gesprach. HANS HEUSER [
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